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1. EVOLUCIÓN DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
En el «Informe trimestral» publicado en el
Boletín económico de abril se señalaba que du-
rante los primeros meses de 1999 la demanda
interna de la economía española mantuvo un
ritmo de crecimiento elevado, aunque probable-
mente algo inferior al de finales de 1998, como
consecuencia de una desaceleración muy mo-
derada del consumo privado y algo más pro-
nunciada de la inversión en equipo, si bien la
inversión en construcción siguió ganando im-
pulso. Por su parte, la evolución de los flujos de
demanda exterior venía marcada por el fuerte
debilitamiento de las exportaciones de bienes y
por el comportamiento más sostenido de las
importaciones, coherente con la evolución de la
demanda. La nueva información coyuntural re-
cibida desde la publicación de ese Informe,
referida en gran medida al primer trimestre de
1999, tiende a confirmar, en líneas generales,
estas tendencias. Entre los indicadores de acti-
vidad, cabe resaltar la continuada desacele-
ración de la producción industrial, cuya evolu-
ción discrepa de la registrada por otras activi-
dades productivas. Por último, los indicadores
salariales siguen apuntando hacia un creci-
miento de las remuneraciones algo inferior al de
1998, y elaumento del empleo continúa siendo
notable.
Con respecto al consumo de los hogares,
los últimos indicadores recibidos han mostrado
comportamientos algo divergentes, compatibles
con tasas de crecimiento estables o algo más
suaves de este agregado. En algunos casos se
ha observado un empeoramiento, como el del
índice de confianza de los consumidores, que
registró una caída de tres puntos en abril, con
respecto al nivel de marzo, arrastrado por un
menor optimismo sobre la situación general de
la economía, habiéndose detectado también
una menor inclinación hacia la compra de dura-
deros. En la misma línea, las matriculaciones
de vehículos automóviles registraron en ese
mes un avance interanual inferior al observado
en los meses anteriores, del 11%, siendo del
15 % el crecimiento de las ventas destinadas a
particulares, tasas que, en cualquier caso, si-
guen siendo muy elevadas. Otros indicadores
han mostrado, sin embargo, una evolución más
dinámica. Así, la percepción del comercio al por
menor sobre su volumen de negocio en la ac-
tualidad, que había venido retrocediendo du-
rante los últimos meses, registró una fuerte su-
bida en el mes de abril, que se trasladó al indi-
cador de confianza del sector, aunque la serie
sobre expectativas de negocio en los próximos
meses prolongó su suave descenso; de forma
análoga, el índice general de ventas del comer-
cio al por menor experimentó un crecimiento in-
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teranual del 7,3%, en términos reales, en el
mes de marzo, lo que supone una sensible re-
cuperación con respecto a los avances mode-
rados registrados por este indicador en los dos
meses anteriores. La evolución de estos últi-
mos indicadores se complementa con la subida
que ha experimentado el indicador de confian-
za en la industria de bienes de consumo duran-
te el mes de marzo, acompañada de una recu-
peración de la producción industrial de estos
bienes, en ese mismo mes, y de un fortaleci-
miento de las importaciones, en febrero, que en
conjunto se han traducido en un avance eleva-
do, aunque suavemente descendente de las
disponibilidades. 
Entre la información sobre la evolución de la
inversión en bienes de equipo recibida en el úl-
timo mes destaca la referida al sector productor
de estos bienes, que ha tendido a mejorar. La
producción de bienes de equipo cerró el primer
trimestre de 1999 con un crecimiento interanual
del 4,8 % en marzo, en un contexto de aumen-
to de la utilización de la capacidad productiva
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GRÁFICO 1
Indicadores de demanda y actividad (a)
F u e n t e s :Comisión de la Unión Europea, Instituto Nacional
de Estadística, Ministerio de Industria, OFICEMEN, Departa-
mento de Aduanas y Banco de España.
( a ) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la ten-
dencia del indicador.
( b ) Nivel serie original.
( c ) Serie del Ministerio de Industria. Nivel serie ajustada de
e s t a c i o n a l i d a d .
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GRÁFICO 2
Empleo y salarios
Tasas de variación interanuales
Fuentes: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Tra-
bajo y Banco de España.
( a ) Series de la EPA corregidas del efecto del cambio censal.
(b) Para el año 1999 el dato corresponde a los convenios
registrados hasta el 30 de abril.
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del sector de más de dos puntos, en relación
con los meses finales de 1998. Además, se ha
producido una mejora en el indicador de clima
industrial entre las empresas de bienes de in-
versión, debida a la recuperación de las expec-
tativas de producción y de cartera de pedidos.
Por otra parte, las importaciones de bienes de
equipo registraron un avance del 20,6%  en
términos reales, en febrero, de forma que el in-
dicador de disponibilidades, tras su marcada
desaceleración a lo largo de 1998, muestra
ahora un perfil de crecimiento más estable.
En relación con la inversión en construcción,
la última información recibida confirma el eleva-
do dinamismo con el que evoluciona este com-
ponente de la demanda, si bien los indicadores
más contemporáneos han tendido a desacele-
rarse levemente. En efecto, el consumo apa-
rente de cemento registró una ligera desacele-
ración entre marzo y abril, mientras que la pro-
ducción de materiales de construcción mostró
crecimientos inferiores a los de 1998 durante
los tres primeros meses del año actual; por su
parte, el número de afiliados a la Seguridad So-
cial experimentó un crecimiento interanual en
abril del 16,9%, manteniendo el dinamismo de
meses anteriores. También el indicador de con-
fianza en la industria de la construcción ha
mostrado en el conjunto del primer trimestre un
nivel inferior al del último trimestre de 1998, de-
bido a una flexión a la baja de la contratación,
que no obstante conserva niveles muy positi-
vos. En cualquier caso, los indicadores adelan-
tados que han registrado crecimientos elevados
durante 1998 aseguran un volumen importante
de obra a construir en 1999. Así, la licitación
oficial, contabilizada según su fecha de publi-
cación, registró un incremento medio del 46,4%
durante el pasado año, y la superficie a cons-
truir en edificación, según las licencias conce-
didas por los ayuntamientos, experimentó cre-
cimientos medios del 23,1 % y del 26,9%
para usos residenciales y no residenciales,
respectivamente, en los once primeros meses
de esea ñ o .
La evolución de los flujos de comercio exte-
rior hasta el mes de marzo muestra que las
exportaciones han mantenido un tono relati-
vamente deprimido, dentro de una tendencia
hacia la recuperación, mientras que las impor-
taciones se han comportado de forma algo más
expansiva, especialmente marcada en las com-
pras de bienes de equipo y de consumo. En
particular, las exportaciones totales de bienes
registraron un crecimiento interanual, en térmi-
nos reales, del 2,8 % en el primer trimestre,
mientras que para las importaciones totales esa
tasa se situó en el 10,8%. El mayor dinamismo
de las compras al exterior, en relación con las
exportaciones, ha originado un progresivo dete-
rioro del saldo comercial, de manera que el sal-
do de la balanza por cuenta corriente registró
un déficit de 479,9millones de euros (79,8mm)
n el primer trimestre del año, que contrasta
con el superávit de 293,9millones de euros
( 4 8 , 9mm) registrado en el mismo período del
año anterior. Este resultado se ha obtenido en
un contexto de mejora importante del saldo tu-
rístico y ligero deterioro de los saldos de trans-
ferencias corrientes y de rentas. Por su parte,
el saldo de la balanza de capital registró un su-
perávit de 1.635,6millones de euros (272,1m m ) ,
algo inferior al observado durante el mismo pe-
ríodo del año anterior.
Entre los indicadores de actividad, el índice
de producción industrial registró una tasa de
variación interanual del 2 % (1,5 % en tasa
corregida de los efectos del calendario) en el
mes de marzo, resultado que mantiene el pro-
ceso de desaceleración que ha venido manifes-
tando este indicador durante 1998 y los prime-
ros meses del año actual; en esta ocasión, la
desaceleración se ha centrado en el comporta-
miento especialmente desfavorable de la pro-
ducción de bienes intermedios. En línea con
este comportamiento de la producción, la utili-
zación de la capacidad productiva experimentó
un descenso durante el primer trimestre, según
datos del Ministerio de Industria, aunque las
previsiones para el segundo trimestre incorpo-
ran una recuperación. Por su parte, el indicador
cualitativo de clima industrial ha mostrado una
cierta mejora en los meses de febrero y marzo,
apoyado en una subida de la cartera de pedi-
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GRÁFICO 3
Ingresos y pagos líquidos del Estado. Déficit de caja
Totales móviles de 12 meses
F u e n t e s :Ministerio de Economía y Hacienda, y Banco de
España.
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dos, en tanto que las previsiones de producción
y de cartera se mantienen en niveles holgada-
mente positivos, lo que parece acotar el proce-
so de desaceleración de la actividad. 
Por lo que se refiere al mercado de trabajo,
las cifras de paro registrado correspondientes
al mes de abril han supuesto una ligera dismi-
nución del ritmo de caída interanual, habiéndo-
se producido un recorte de 260.000 parados en
los últimos doce meses, frente al descenso de
290.000 contabilizado a finales de 1998. De for-
ma similar, el número de afiliados a la Seguridad
Social registró en abril una suave desacelera-
ción, hasta el 5,6 % de incremento interanual.
Se han publicado también los datos corres-
pondientes al primer trimestre de 1999 de la
Encuesta de la Población Activa, que deben ser
interpretados con cautela, ya que se han podi-
do ver afectados, en una cuantía que no es po-
sible concretar por el momento, por algunas
modificaciones introducidas en la Encuesta, en-
tre ellas una ampliación en el número de sec-
ciones censales de la muestra y cambios en la
periodificación y en la forma de realizar las en-
trevistas. Los datos publicados muestran una
intensificación del proceso de creación de em-
pleo en el primer trimestre, hasta una tasa inter-
anual del 3,9%, que contrasta con la informa-
ción proporcionada por otros indicadores de
empleo. A nivel más desagregado se observa
un crecimiento elevado del colectivo de asala-
riados fijos, con una tasa de variación del 6,7% ,
mientras que el colectivo de no asalariados se
desaceleró de forma significativa. Por ramas
de actividad, el ritmo de creación de empleo se
intensificó en la industria, en la construcción y
en los servicios, moderándose en la agricultura.
Finalmente, la tasa de paro se ha situado en un
nivel del 17%.
Las últimas cifras sobre negociación colecti-
va indican que el incremento salarial pactado
en los convenios colectivos firmados hasta el
30 de abril se ha mantenido en el 2,3%  resul-
tado de la incorporación de una subida salarial
media del 2,2 % en los convenios de nueva fir-
ma, ligeramente inferior al 2,3 % de los conve-
nios revisados. El número de trabajadores que
ya han firmado convenio se aproxima al 60 %
de los implicados en este proceso.
La ejecución del presupuesto del Estado
hasta el mes de abril se saldó con un déficit de
41 mm, muy inferior al saldo negativo de 209m m
alcanzado en el mismo período del año ante-
rior. Este resultado se ha producido en un con-
texto de crecimientos elevados, tanto de los
ingresos, con una tasa de incremento acumu-
lada del 17,1%, como de los pagos, que au-
mentaron un 13,9%, aunque ambas magnitu-
des han registrado una cierta desaceleración
en relación con los meses anteriores. No obs-
tante, para valorar correctamente estos resul-
tados hay que tener en cuenta una serie de
factores que han influido de forma marcada-
mente transitoria tanto sobre los ingresos
como sobre los pagos: por el lado de los ingre-
sos, las menores devoluciones en los capítulos
impositivos y el mayor volumen de ingresos
patrimoniales; y, por el lado de los gastos, la
concentración de los pagos por intereses en
los primeros meses del año. Una vez elimina-
dos estos efectos, persiste, no obstante, la me-
jora del déficit de caja.
2. PRECIOS
El índice general de precios de consumo
(IPC) registró una subida en su tasa de creci-
miento interanual, en el mes de abril, hasta
quedar situada en el 2,4%, dos décimas por
encima de la experimentada en marzo. Esta
subida se concretó, fundamentalmente, en la
evolución de los precios de la energía, que re-
cortaron drásticamente su tasa de descenso in-
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GRÁFICO 4
Índices de precios
Tasas de variación interanuales
F u e n t e s :Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
( a ) Tasa de variación interanual de la tendencia.
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teranual en ese mes. Por su parte, el compo-
nente de precios de los servicios y bienes ela-
borados no energéticos (IPSEBENE) mantuvo
su ritmo de crecimiento interanual en el 2,5%. 
Por componentes, cabe destacar la mejora
en la tasa de variación de los precios de los
servicios, que redujeron su crecimiento inter-
anual en dos décimas (hasta el 3,6%), tras su
subida transitoria en marzo, ligada en parte a
las alzas de algunos precios turísticos durante
la Semana Santa. El componente de alimentos
no elaborados experimentó un descenso de su
tasa de crecimiento interanual de la misma
cuantía (quedando situada en el 3%), como
consecuencia de la evolución descendente del
precio de la carne de ave y del pescado. Por el
contrario, los alimentos elaborados se acelera-
ron en tres décimas (2,2%), al repercutir las al-
zas del aceite de oliva y del vino, y los precios
de los bienes energéticos, como ya se ha seña-
lado, incrementaron su tasa de variación en
más de dos puntos, aunque experimentaron to-
davía un descenso interanual del 0,5%. Por úl-
timo, los precios de los bienes industriales no
energéticos se incrementaron a un ritmo esta-
ble del 1,6%.
El índice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) también incrementó su tasa inter-
anual en dos décimas en el mes de abril, que-
dando situada en el 2,3%. En ese mes se ob-
servó una ligera ampliación del diferencial de
inflación con respecto a la UEM calculado en
términos del índice general hasta 1,2 puntos
porcentuales. La ampliación del diferencial
tuvo su origen en la evolución de los precios
de los bienes alimenticios; no obstante, el dife-
rencial sigue siendo particularmente elevado
en los precios de los servicios (1,9 puntos por-
c e n t u a l e s ) .
En cuanto al resto de indicadores de pre-
cios, la tasa de variación interanual del índice
de precios industriales (IPRI) continuó hacién-
dose menos negativa en marzo, hasta alcanzar
el –1,2%, dos décimas por encima de la re-
gistrada en el mes anterior. Esta tendencia
descansó en el comportamiento de los bienes
intermedios, influidos negativamente por el au-
mento de los precios de energía, y de los bie-
nes de equipo, mientras que los precios de los
bienes de consumo mantuvieron su crecimiento
interanual, que, en todo caso, se sitúa muy por
encima del registrado en 1998. Por otro lado, el
índice de precios percibidos por los agricultores
(IPPA) registró en enero un crecimiento inter-
anual del 1%, compatible con una caída intera-
nual de los precios de los productos destinados
al consumo humano. La información de precios
testigo para meses posteriores a enero parece
prolongar la evolución descendente de los pre-
cios agrícolas. Por último, los precios del co-
mercio exterior (IVUS), tanto de importaciones
como de exportaciones, continuaron evolucio-
nando en febrero en tasas interanuales muy
negativas.
3. EVOLUCIÓN ECONÓMICA
Y FINANCIERA EN LA U.E.M.
En el entorno exterior de la zona del euro, la
última información disponible confirma la forta-
leza de la economía de Estados Unidos. El PIB
norteamericano creció durante el primer trimes-
tre un 4%, en tasa interanual, impulsado por la
fortaleza de la demanda interna, mientras que
a aportación del sector exterior volvió a ser ne-
gativa. La tasa de paro se redujo nuevamente
en marzo, hasta el 4,2%, sin que por el mo-
mento se hayan apreciado tensiones significati-
vas sobre los salarios. Sin embargo, el aumen-
to de los precios energéticos ha ocasionado re-
puntes notables de los precios industriales y de
consumo, que han alcanzado tasas interanua-
les de crecimiento del 1,1 % y 2,3%, respecti-
vamente (0,8 % y 1,7 % en marzo). En este
contexto, la Reserva Federal, tras su última
reunión del 18 de mayo, ha hecho pública su
preocupación por la evolución reciente de la
tasa de inflación y ha anunciado la posibilidad
de que los tipos de interés oficiales aumenten
en un futuro no muy lejano.
La economía japonesa continúa sin ofrecer
ignos que permitan augurar su salida de la re-
cesión en el futuro cercano. El escaso dinamis-
mo del consumo privado y de la inversión em-
presarial, unido al previsible agotamiento de los
efectos del impulso fiscal imprimido en 1998,
constituyen los elementos más negativos de
la situación económica. Más positiva resulta la
evolución reciente de la economía brasileña,
que, superando con creces las expectativas, re-
gistró un aumento del PIB del 1 % en el primer
trimestre en relación con el período anterior, en
un contexto de creciente afluencia de capitales
exteriores y de reducción gradual de los tipos de
interés. En el Reino Unido, por su parte, los ín-
dices de confianza industrial y de los consumi-
dores de abril sugieren una cierta reactivación,
aunque la apreciación acumulada por la libra
podría mermar la contribución del sector exte-
rior a la recuperación de la actividad.
Por lo que respecta a la evolución de los
mercados financieros internacionales, debe
destacarse el aumento de los tipos de interés a
largo plazo en Estados Unidos (39 puntos bási-
cos desde el 31 de marzo y hasta el 19 de
mayo), como resultado de la revisión al alza
de las expectativas de crecimiento y de inflación,
así como del reciente comunicado de la Reser-
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va Federal. En los mercados cambiarios, el dó-
lar ha seguido apreciándose frente al yen y al
euro. Por último, la bolsa norteamericana ha
registrado nuevos máximos en las últimas se-
manas, si bien el último dato de inflación ha
producido una cierta corrección a la baja de las
cotizaciones.
En la zona del euro han empezado a mani-
festarse ciertos indicios de que la fase de ralen-
tización económica en el conjunto del área po-
dría estar llegando a su fin, en parte como con-
secuencia de la mejoría de las perspectivas de
crecimiento en el entorno exterior. Entre estos
signos positivos destacan la ligera recuperación
de la confianza industrial en abril, por primera
vez desde junio de 1998, derivada de un au-
mento de las carteras de pedidos domésticos y
exteriores, de una valoración más positiva de
las expectativas de producción y de la mejora
de los índices de confianza de la construcción y
del comercio al por menor. Por el contrario, el
nivel de confianza de los consumidores ha
vuelto a descender, si bien permanece en nive-
les próximos a los máximos históricos (véase
cuadro 1). Entre los indicadores de actividad
por sectores referidos al mes de abril se en-
cuentran la matriculación de automóviles, que
registró un incremento del 11,2 % interanual, y
el índice de directores de compras, que repuntó
hasta el 50,7 (49,4 en marzo). Por último, la uti-
lización de la capacidad productiva, tras haber
estado descendiendo desde mediados de
1998, se ha estabilizado en el primer trimestre
del año. 
El aumento del precio del petróleo —un 35%
entre finales de febrero y mediados de mayo—
está repercutiendo en la evolución de los pre-
cios de la zona del euro. En marzo, la inflación
del área, medida por el incremento interanual del
IAPC, aumentó hasta el 1 % interanual, tras ha-
ber permanecido estabilizada en el 0,8% des-
de noviembre de 1998 (véanse cuadro 1 y grá-
fico 5). Por componentes, la inflación de los
bienes se elevó hasta el 0,5 % (0,2 % en febre-
ro), mientras que la de los servicios se mantuvo
en el 1,7%. La diferencia entre los valores máxi-
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CUADRO 1
Situación económica, financiera y monetaria en la UEM
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
Índice de Producción Industrial –0,8 1,8 0,1 — — —
Comercio al por menor 3,5 0,5 1,9 — — —
Matriculaciones de turismos nuevos 7,3 5,1 5,6 10,0 11,2 —
Confianza de los consumidores –1 0 0 –1 –3 —
Confianza industrial –9 –9 –11 –12 –11 —
IAPC 0,8 0,8 0,8 1,0 — —
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):
M3 4,4 5,4 5,1 5,1 — —
M1 9,2 14,1 12,0 10,8 — —
Crédito a los sectores residentes
Total 7,0 7,8 7,4 7,5 — —
Administraciones Públicas 1,5 1,8 2,2 1,7 — —
Otros sectores residentes 9,1 10,2 9,5 9,7 — —
EONIA (c) 3,09% 3,14% 3,12% 2,93% 2,71% 2,51%
EURIBOR a tres meses (c) 3,27% 3,13% 3,09% 3,05% 2,70% 2,58%
Rendimiento bonos a diez años 3,95% 3,82% 3,98% 4,18% 4,04% 4,20%
Tipo de cambio dólar/euro (d) 1,172 1,161 1,121 1,088 1,070 1,068
Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de España.
(a) Tasas de variación interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(b) Tasas de variación interanual para los agregados monetarios y crediticios. La información sobre tipos de interés y tipo de cambio
se representa en términos medios mensuales. En el caso del tipo de interés EONIA, la información en diciembre de 1998 corresponde a
datos fin de período, y a patir de entonces, a medias del período.
(c) En diciembre de 1998, estas series se construyen como media de los datos de los países de la UEM ponderados por los respecti-
vos PIB nacionales.
(d) En diciembre de 1998 se representa el tipo de cambio dólar/ECU.
(e) Media del mes hasta la última información disponible.
1998 1999
DIC ENE FEB MAR ABR MAY (e)
mo y mínimo de las tasas de inflación de los
once países de la UEM fue de 2,7 puntos por-
centuales, una décima más que en febrero. Los
precios industriales, por su parte, crecieron en
marzo a una tasa interanual del –2,3%, frente
al –2,7% de febrero. Aunque en el momento
de elaborar este artículo no se dispone de infor-
mación sobre los IAPC de abril, los datos rela-
tivos a los IPC nacionales sin armonizar permi-
ten anticipar un nuevo repunte de la inflación
del área en dicho mes.
El mercado de trabajo de la zona del euro
podría estar reflejando la desaceleración de la
actividad económica de los últimos trimestres.
Así, aunque en marzo la tasa de paro se man-
tuvo estabilizada en el 10,4 % de la población
activa, la creación de empleo viene desacele-
rándose desde el pasado mes de noviembre. 
Por lo que respecta al sector exterior, en los
dos primeros meses de 1999 el superávit co-
mercial de la zona del euro ascendía a 11,2
miles de millones de euros, un 13 % inferior al
registrado en el mismo período del año ante-
rior. No obstante, en esos mismos meses el
saldo positivo de la balanza por cuenta corrien-
te (3,7 miles de millones de euros) había au-
mentado en 3,3 miles de millones de euros
respecto a los meses de enero y febrero de
1 9 9 8 .
La evolución monetaria y financiera en la
zona del euro ha venido marcada por la deci-
sión adoptada el día 8 de abril por el Consejo
de Gobierno del BCE de disminuir en 50 pun-
tos básicos el tipo de interés aplicado en las
operaciones principales de financiación lleva-
das a cabo por el Eurosistema, situándolo en
el 2,5%. Esta decisión se complementó con
una modificación de los tipos de las facilidades
permanentes de crédito y depósito, que se fija-
ron en el 3,5 % y el 1,5%, respectivamente.
Estas medidas se adoptaron en un marco de
ausencia de riesgos significativos para la esta-
bilidad de precios y de ciertos signos de debili-
tamiento en la actividad económica del área
del euro.
En general, durante el mes de abril y hasta
el 18 de mayo, el carácter de las condiciones
monetarias y financieras en la zona del euro
fue relativamente acomodante. Así, los tipos de
interés reales a corto y largo plazo registraron
disminuciones respecto a los niveles de marzo,
el euro siguió manteniendo una suave tenden-
cia a la depreciación y las cotizaciones bursáti-
les se situaron por encima de las registradas a
finales de 1998. Sin embargo, en la primera
quincena del mes de mayo se modificaron, en
parte, las tendencias anteriores, de modo que
los tipos de interés a largo plazo experimenta-
ron aumentos significativos, el euro se apreció
ligeramente respecto al dólar y se produjeron
correcciones a la baja en los precios de las ac-
ciones en la zona; con posterioridad, el euro ha
vuelto a depreciarse frente al dólar.
La disminución de los tipos de interés de in-
tervención del Eurosistema, que fue superior a
la esperada, provocó movimientos descenden-
tes a lo largo de toda la estructura de tipos de
interés, adicionales a los ya registrados como
consecuencia de la anticipación del recorte de
los tipos de intervención por parte de los mer-
cados financieros del área (véase gráfico 6).
Así, los tipos de interés interbancarios se situa-
ron en niveles entre el 2,5 % para el tipo de in-
terés EONIA, que es una media de los tipos
interbancarios a un día, y el 2,7 % para el EU-
RIBOR a 12 meses. La estructura actual de la
curva de rendimientos sugiere que el mercado
ya no espera más recortes de los tipos de inte-
rés en el futuro próximo.
Por su parte, durante el mes de abril los ti-
pos de interés a medio y largo plazo experi-
mentaron reducciones, que fueron en torno a los
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GRÁFICO 5
Índices armonizados de precios de consumo
Tasas de variación interanuales
Fuente: Eurostat.
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15 puntos básicos en el caso de los bonos a
diez años. Sin embargo, durante la primera par-
te del mes de mayo, estos tipos registraron au-
mentos, cercanos a los 30 puntos básicos en el
caso de los bonos a diez años, de forma que
excedieron los niveles registrados a finales de
1998, hasta situarse alrededor del 4,3%. Este
ascenso en los tipos pudo ser, en cierta medi-
da, el reflejo de los movimientos alcistas en los
rendimientos de los bonos en el mercado ame-
ricano, como consecuencia de las expectativas
de cambio de tono de la política monetaria es-
tadounidense. En todo caso, el diferencial de
los tipos de interés a largo plazo entre Estados
Unidos y la zona del euro se amplió, alcanzan-
do, a mediados del mes de mayo, los 140 pun-
tos básicos. Además, según la información dis-
ponible sobre los rendimientos de los bonos in-
diciados franceses, pudiera haberse producido
una ligera revisión al alza en las expectativas
de crecimiento de los precios en la zona del
euro, como consecuencia del aumento de los
precios de la energía y de algunos bienes ali-
menticios y de una ligera mejoría en las pers-
pectivas económicas mundiales.
Por su parte, la tendencia a la depreciación
del euro respecto al dólar se interrumpió en los
primeros días de abril, registrándose desde en-
tonces movimientos tanto al alza como a la
baja, que podrían estar relacionados, en parte,
con el desarrollo del conflicto en los Balcanes,
y que no permiten vislumbrar una tendencia
clara de comportamiento en el futuro. Como re-
sultado de ello, el tipo de cambio efectivo nomi-
nal del euro se depreció un 1,4 % durante el
mes de abril y se apreció un 1,8 % durante la
primera mitad del mes de mayo (véase gráfi-
co 7). Respecto a la evolución bursátil, hay que
señalar que el índice general EURO STOXX re-
gistró un aumento del 5 % en abril, si bien en
mayo experimentó descensos cercanos al 3 %
respecto a los niveles alcanzados a finales del
mes de abril. Estos movimientos no estuvieron
en sintonía con los registrados en la bolsa esta-
dounidense, que, aunque estuvo sometida a
una mayor volatilidad en sus precios, experi-
mentó, en general, mayores avances. 
Las decisiones sobre los tipos de interés
que el Eurosistema aplica en sus operaciones
de política monetaria se tomaron en un contex-
to de estabilización del ritmo de crecimiento del
agregado monetario M3 en torno al 5%, que, si
bien es algo superior al establecido como refe-
rencia (4,5%), se considera compatible con la
estabilidad de precios en el área (véase cua-
dro1). La evolución de los agregados moneta-
rios más estrechos en la zona del euro hasta
marzo —que es el último mes para el que se
dispone de datos— pone de manifiesto una
cierta disminución de la preferencia por los ac-
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GRÁFICO 6
Tipos de interés en la zona del euro
Fuentes:Banco de España y BCE.
( a ) Media del mes hasta la última información disponible.
( b ) Implícitos hasta seis meses en los tipos EURIBOR y esti-
mados a partir de la curva cupón cero para horizontes mayores.
%
TIPOS DE INTERÉS DEL B.C.E.
04/01/99 03/02/99 05/03/99 04/04/99 04/05/99
1,5
2
2,5
3
3,5
4
4,5
1,5
2
2,5
3
3,5
4
4,5
EONIA
%
INTERVENCIÓN
FACILIDAD DE CRÉDITO
FACILIDAD DE DEPÓSITO
SEMANAL B.C.E.
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
2,4
2,6
2,8
3
3,2
3,4
2,4
2,6
2,8
3
3,2
3,4
ESTRUCTURA TEMPORAL DE TIPOS FORWARD
A UN MES (b)
meses
31-Mar-98
30-Abr-99
20-May-99
EURIBOR
EONIA 1 mes 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses
2,4
2,5
2,6
2,7
2,8
2,9
3
3,1
2,4
2,5
2,6
2,7
2,8
2,9
3
3,1
MERCADO INTERBANCARIO
Curva de rendimientos por plazos
(media de datos diarios)
MAYO 99 (a)
1-8 ABRIL 99
MARZO 99
9-30 ABRIL 99
años
MERCADO DE DEUDA PÚBLICA
ESTIMACIÓN DE LA CURVA CUPÓN CERO
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2,5
3
3,5
4
4,5
5
2,5
3
3,5
4
4,5
5
31-Mar-98
30-Abr-99
20-May-99
tivos más líquidos por parte de los agentes eco-
nómicos, habiéndose producido una significati-
va reducción del crecimiento de los depósitos a
la vista y una cierta recuperación de la deman-
da del resto de depósitos a plazo con ven-
cimiento a menos de dos años. Estos mo-
vimientos han dado lugar a una desaceleración
del agregado M1, cuyo crecimiento interanual
en marzo se situó en el 10,8%, por debajo de
las tasas alcanzadas en enero y febrero
(14,1% y 12%, respectivamente). Por su par-
te, los activos financieros incluidos en M3 dis-
tintos del efectivo y los depósitos —cesiones
temporales, participaciones en fondos de inver-
sión del mercado monetario y valores bancarios
con vencimiento a menos de dos años— han
venido registrado tasas de variación negativas,
cayendo en marzo el 3,6 % en términos intera-
nuales.
En cuanto a las contrapartidas de M3, la in-
formación correspondiente al mes de marzo
muestra que se mantuvieron las tendencias ya
observadas en meses anteriores. El crecimien-
to interanual de la financiación a los sectores
residentes en la zona del euro se estabilizó en
el 7,5%, fruto de una nueva desaceleración
del crédito a las Administraciones Públicas —que
registró un crecimiento de solo el 1,7 % en
marzo— y de una aceleración del crédito a las
empresas y familias, que mostró una expansión
del 9,7 % en términos interanuales. El fuerte
crecimiento del crédito al sector privado en la
zona del euro parece estar relacionado, ade-
más de con la significativa reducción del coste
de financiación y con la favorable evolución de
la demanda interna, con factores más específi-
cos, como el aumento de inversión en el exte-
rior por parte de los residentes en la zona del
euro y la intensificación de los procesos de fu-
siones y adquisiciones en el área. Los otros
pasivos a más largo plazo de las IFM, no in-
cluidos en M3, registraron una gran estabilidad
en su ritmo de crecimiento, destacando la ex-
pansión de las tenencias de valores bancarios
a más de dos años, que se situó, en marzo, en
niveles en torno al 7% .
4. FLUJOS Y MERCADOS
FINANCIEROS EN ESPAÑA
La evolución de los mercados financieros
nacionales durante el mes de abril ha venido
determinada por la reducción de medio punto
porcentual en el tipo de interés en las operacio-
nes principales de financiación del Eurosiste-
ma. Además del efecto directo que esa dismi-
nución tuvo en los mercados monetarios, que
ya se comentó en la sección anterior, también
se produjo un impacto sobre los tipos de interés
de los valores de medio y largo plazo en los
mercados primarios y secundarios de deuda
del Estado, que registraron recortes entre 30 y
40 puntos básicos durante el mes de abril. Este
efecto se ha visto, en parte, compensado por el
repunte que ha tenido lugar en el período trans-
currido del mes de mayo, en un proceso que
parece estar ligado a la caída de los precios de
los bonos en el mercado norteamericano. Sin
embargo, este efecto ha sido similar en todos
los mercados de deuda europeos, de forma
que el diferencial de la deuda española a diez
años frente al bono alemán se ha mantenido
estable en torno a los 20 puntos básicos. 
Por su parte, los tipos practicados por las
entidades de crédito han reflejado el último re-
corte de los tipos oficiales del Eurosistema, en
especial en las operaciones de activo, cuyo tipo
de interés sintético ha experimentado una dis-
minución de 18 puntos básicos en abril, situán-
dose en el 4,8%. En este sentido, la fuerte de-
manda de crédito existente, que tendería a ate-
nuar esa disminución, parece haberse visto
compensada por la mayor intensidad de la
competencia bancaria. Por su parte, el tipo sin-
tético de las operaciones de pasivo se ha revi-
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GRÁFICO 7
Tipos de cambio nominales del euro
frente al dólar y al yen (a)
Fuente: Banco de España.
( a ) Unidades nacionales por ECU (1998) y euro (1999).
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sado a la baja nueve puntos básicos, con lo
que su nivel queda establecido en el 1,84%. 
Los mercados bursátiles nacionales se han
visto favorecidos por este recorte de los tipos
de interés y por la mejora del entorno económi-
co internacional, a lo que se han unido las noti-
cias sobre adquisiciones empresariales en al-
gunos sectores. Así, el Índice General de la
Bolsa de Madrid ha registrado una ligera reva-
lorización acumulada en lo que va de año, cer-
cana al 4%. En cualquier caso, durante los me-
ses transcurridos de 1999 las bolsas españolas
han venido manteniendo un comportamiento al
alza más moderado que el de la mayoría de las
bolsas europeas, lo que se ha reflejado en que
el promedio de revalorización de las principales
bolsas europeas acumulado hasta el mes de
abril fuese del 8%, mientras que el Índice Ge-
neral de la Bolsa de Madrid apenas si superó el
2 % en el mismo período. 
En este contexto, los activos financieros lí-
quidos de las empresas no financieras y las fa-
milias experimentaron una cierta aceleración,
con un crecimiento interanual del 6,2 % en el
mes de abril, frente al 5,7 % del mes de marzo.
Como puede observarse en el cuadro 3 y en el
gráfico 8, los instrumentos más líquidos, englo-
bados en el agregado medios de pago —que
comprende el efectivo, los depósitos a la vista y
los de ahorro—, fueron los que se expandieron
a un ritmo mayor, creciendo a tasas próximas
al 16%. Por su parte, el resto de activos finan-
cieros líquidos —que incluye los depósitos a
plazo, las cesiones temporales, los valores emi-
tidos por el sistema crediticio, los fondos mone-
tarios (FIAMM) y los fondos de renta fija—
mantuvo tasas de variación ligeramente ne-
gativas.
Por sectores, los activos financieros líquidos
de las familias crecieron en abril un 4,7 % en
tasa interanual, lo que supone un ligero repunte
en relación con los dos últimos meses. Este
crecimiento se debió al mayor dinamismo de los
medios de pago, mientras que el resto de acti-
vos financieros líquidos siguió contribuyendo
escasamente al crecimiento del total de los ac-
tivos líquidos. Por lo que respecta a los medios
de pago, fueron los depósitos a la vista y los de
ahorro los instrumentos que, como en meses
anteriores, tuvieron el comportamiento más ex-
pansivo, impulsando el crecimiento de este
componente hasta tasas próximas al 11%. En
cuanto al efectivo, siguió experimentando rit-
mos de avance muy bajos. 
Por su parte, el resto de activos financieros
líquidos creció un 1,1%, frente al 0,4 % del
mes anterior. La evolución de este componente
durante el mes de abril ha venido determinada
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,06 1,92 1,84 ….
Tipo sintético activo 6,54 5,15 5,01 4,83 …
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 2,95 2,94 2,59 2,57
Subasta de bonos a tres años 4,90 3,54 3,51 3,10 3,02
Subasta de obligaciones a diez años 5,78 4,32 4,40 4,12 4,21
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 2,88 2,91 2,59 2,53
Deuda pública a diez años 5,64 4,08 4,25 4,09 4,25
Diferencial de rentabilidad con el bono alemán 0,31 0,20 0,22 0,23 0,21
Índice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 37,19 –0,12 2,24 3,77
Pagarés de empresa .4,90 3,38 3,08 2,72 …
Obligaciones privadas 5,48 4,29 3,93 4,43 …
Fuente: Banco de España.
(a) Media de datos diarios, hasta el 21 de mayo.
(b) Tipo de interés marginal.
(c) Medias mensuales.
(d) Variación porcentual acumulada del Índice a lo largo del año.
1997 1998 1999
DIC DIC MAR ABR MAY (a)
por un moderado incremento de la cartera de
valores y por una lenta recuperación del saldo
de los depósitos a plazo. Por su parte, los fon-
dos de inversión incluidos en los activos finan-
cieros líquidos han continuado con la tendencia
de moderada desaceleración: así, mientras que
los fondos monetarios siguieron disminuyendo
progresivamente, los fondos de renta fija com-
pensaron esta evolución. Por su parte, el resto
de los fondos de inversión, de renta variable
puros e internacionales, sigue constituyendo el
núcleo más dinámico de estos instrumentos fi-
nancieros, aunque también se observa una
cierta desaceleración en relación con meses
precedentes.
En general, ha continuado observándose el
fenómeno, ya comentado en anteriores infor-
mes de coyuntura de este Boletín, de la exis-
tencia de un cierto grado de polarización en la
toma de decisiones de los agentes ante la dis-
minución de los tipos de interés. En este con-
texto, las preferencias de los agentes tienden a
orientarse, por un lado, hacia la toma de posi-
ciones muy líquidas, exentas de riesgo y con
una rentabilidad no muy inferior a la de otros
activos financieros de mayor plazo, y, por otro,
hacia la adquisición de otros instrumentos con
mayor riesgo, como la renta variable o los acti-
vos reales, pero que pueden tener rentabilida-
des más altas.
En cuanto a los activos financieros líquidos
de las empresas no financieras, su crecimiento
continuó siendo más elevado, con una expan-
sión interanual del 15%. Los medios de pago
fueron el componente que contribuyó en mayor
medida al avance de estos activos líquidos, con
tasas de expansión en torno al 35%, debido,
fundamentalmente, al dinamismo de los depósi-
tos a la vista. Por el contrario, los otros activos
financieros líquidos siguieron contrayéndose,
con una tasa de variación del –13%.
La financiación total concedida a los secto-
res residentes se expandió en abril a una tasa
interanual cercana al 9%, similar a la mostrada
en meses anteriores (véase cuadro 4). Esta ci-
fra fue el resultado de una evolución muy dife-
rente de la financiación obtenida por el sector
privado y por las Administraciones Públicas. En
el primer caso, la financiación concedida a las
empresas no financieras y a las familias mantu-
vo en abril una tasa interanual del 15%, en un
contexto de bajos tipos de interés y de expan-
sión de la demanda, mientras que la otorgada a
las Administraciones Públicas siguió desacele-
rándose, hasta alcanzar un crecimiento casi
nulo en los últimos doce meses.
El dinamismo de la financiación concedida
al sector privado no financiero se observa tanto
en el caso de las familias como en el de las
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CUADRO 3
Activos financieros líquidos (ALF) de las familias y empresas no financieras(a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1. Activos financieros líquidos (2+3) = (4+7) 539,9 7,1 5,7 4,6 5,7 6,2
2. Medios de pago 239,8 11,6 14,8 12,7 14,9 15,8
3. Otros activos financieros 300,1 4,2 –0,6 –1,1 –0,7 –0,3
4. Familias (5+6) 454,2 6,7 4,2 3,1 3,9 4,7
5. Medios de pago 181,1 7,2 9,3 8,3 9,7 10,8
6. Otros activos financieros 273,2 6,3 1,1 –0,1 0,4 1,1
7. Empresas no financieras (8+9) 85,7 9,7 14,5 13,0 15,8 15,1
8. Medios de pago 58,7 31,9 35,7 28,7 34,4 34,6
9. Otros activos financieros 27,0 –10,6 –14,1 –10,2 –10,2 –12,6
PRO MEMORIA:
10. Fondos de inversión (11 a 13) (c) 201,1 48,4 39,3 31,5 23,0 21,2
11. FIAMM 44,6 4,2 –10,3 –13,1 –11,9 –10,9
12. FIM de renta fija 108,1 31,6 25,6 20,5 16,3 15,6
13. Resto de fondos de inversión 48,3 12,5 24,1 24,1 18,6 16,5
Fuente: Banco de España.
(a) La información contenida en este cuadro tiene carácter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisión, debida a modificacio-
nes en las series de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.
(c) Variación interanual del saldo.
1999 1997 1998 1999
ABR (b) DIC DIC FEB MAR ABR
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empresas no financieras, de manera que la ex-
pansión interanual registrada en abril se situó
en ambos casos en torno al 15%. Este ritmo
de crecimiento representa una cierta desacele-
ración en el caso del crédito otorgado a las fa-
milias, puesto que la financiación a este sector
había llegado a experimentar una tasa de avan-
ce superior al 18 % a finales de 1998 (véase
gráfico 9). Por el contrario, la financiación a las
empresas ha registrado una ligera aceleración
en el período transcurrido de 1999. En el análi-
sis por componentes de la financiación a empre-
sas, junto al crédito bancario interno, que supo-
ne un 71 % de la financiación total y que ha
continuado creciendo a tasas del 14 % en tér-
minos interanuales, debe destacarse el signifi-
cativo incremento de la emisión de valores de
renta fija a largo plazo en los dos últimos me-
ses, debido, fundamentalmente, a las emisio-
nes de bonos titulizados. Por otra parte, se ob-
serva una ligera desaceleración en la financia-
ción obtenida por las empresas a través de las
entidades de crédito no residentes. Como se ha
señalado en anteriores informes, la pujanza
que viene mostrando el crédito a las empresas
podría estar, en parte, asociada al proceso de
inversión en el exterior de las empresas espa-
ñolas, estimulado, entre otros factores, por el
reducido nivel de los tipos de interés.
Finalmente, la financiación recibida por las
Administraciones Públicas mostró en abril un
crecimiento interanual de solo el 0,1 %, como
consecuencia, sobre todo, de la elevada amor-
tización de bonos del Estado —de algo más de
un billón de pesetas— que tuvo lugar a finales
de abril y que no se vio compensada por un
mayor recurso a otras fuentes de financiación.
GRÁFICO 8
Activos financieros líquidos (AFL)
de las familias y empresas no financieras
Fuente: Banco de España.
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GRÁFICO 9
Financiación de las familias, las empresas
no financieras y las AAPP
Tasas interanuales
Fuente: Banco de España.
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En todo caso, las emisiones brutas de bonos y
obligaciones realizadas en mayo han permitido
cubrir esa fuerte amortización. Por lo que res-
pecta a las letras del Tesoro, tras las significati-
vas colocaciones netas negativas registradas
en el primer trimestre del año, las emisiones
brutas se han aproximado en mayor medida a
las amortizaciones en abril y en la parte trans-
currida de mayo, con lo que el saldo vivo de es-
tos valores ha tendido a estabilizarse en el perío-
do más reciente.
26.5.1999.
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CUADRO 4
Financiación de las familias, empresas no financieras y Administraciones Públicas(a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1. Financiación total (2+5) 816,1 9,1 10,1 8,9 9,2 9,1
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4)517,0 11,8 15,7 14,6 15,1 15,0
3. Familias 231,3 13,9 18,3 15,6 15,2 15,2
4. Empresas no financieras 285,7 10,2 13,7 13,8 15,0 14,9
5. Administraciones Públicas 299,0 5,3 2,1 0,4 0,6 0,1
Fuente: Banco de España.
(a) La información contenida en este cuadro tiene carácter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisión, debida a modificacio-
nes en las series de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.
1999 1997 1998 1999
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